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Previous studies show investment bank business, brokerage, proprietary trading, 
or the relationship between the analysts and the companies listed, the consideration of 
personal investment point of view, commissions, new wealth rankings, Are likely to 
challenge the analysis 'independence . However, research on the relationship between 
the analysts and asset management business are rarely to seen. Do analysts give a 
higher rating or EPS forecast for the companies which their asset management 
department hold? Domestic Research on this aspect is still blank, and the third, from 
the perspective of market considerations, Can investors recognize the interaction 
between own asset management companies and analysts? 
This paper focuses on the use of management holdings data, broker ratings data and 
analyst earnings forecasts（2008-2013）,trying to answer the three questions above . 
The results showed that Analyst indeed give a higher rating stocks . In the case of 
initial coverage or upgrading, asset management is not more sensitive to their analysts’ 
recommendations .From a market perspective, Within a short window of time, and 
asset management system analysts and independent analysts “Buy” rating indeed 
bring some of the excess return, while the market does not distinguish between the 
two ratings, But in the long term window, Asset management analyst ratings’ 
significance disappeared, independent analysts BUY still significantly positive, then 
the market is able to distinguish between interactions and thus make a choice. 
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不少丑闻，分析师整体形象也饱受外界诟病，期间发生的案例如表 1.1 所示： 
 
表 1.1 华尔街分析师利益冲突相关案例 
时间 案例 事件 影响 
















































                                                             
1 布洛特在美林担任分析师职务期间（1999/12-2000/11），造就了 52 笔投资银行项目，为公司带来 1.15 亿




















































































































Michaely and Womack (1999)[8]的文章是研究投行业务同分析师利益冲突的
经典文献。他们利用从 1990 到 1991 年在美国 IPO 的公司数据，总共 391 家公
司。包括其主承销商、上市价格、市值、发行日期以及发行后一天的收益率以及
两年长期收益率，分析师的数据则来自于 First Call 上的评级数据，同时将分析
师的评级数据分为两类：投行系的和非投行系的。研究表明，投行系的分析师的
评级和盈利预测普遍偏乐观。 




Dechow,Hutton and Sloan (2000)[11]利用 1179 宗案例分析表明，关联分析师对
长期增长的预测较乐观，但按这一观测操作的后续绩效大多不尽如人意。 
Bradshaw,Richardson and Sloan (2001)[12]以及 Ljungqvist,Marston and Wilhelm 
(2006)[13]的实证研究，也证实了上述观点。 
Kadan,Madureira,Wang and Zach (2009)[14]认为在前规制时期（2000.11-2002.8）
















长了 10%。后规制时期（2002.9-2004.12）此现象消失，但 IPO/SEO 买进推荐升
级对价格的影响更大、而股价对卖出推荐的反应较小，且无论是关联分析师还是
非关联分析师，股价对他们评级的调整反应相近。 




Clarke et al (2006)[16] 通过考察 1995-2001 期间破产的公司的分析师评级，结
果发现与这些公司有业务往来的投资银行（这个定义为与破产公司有债券销售、
SEO 或者 IPO 业务往来的投行），其分析师的推荐评级并未非常乐观。 
Clarke et al (2007)[17], Fleuriet and Yan (2006)[18], Ljungqvist et al (2006)[19]均发
现分析师评级的乐观性同未来投行的业务之间并不是一直都是很强的，至少并不
是对所有时期或者所有分析师、所有投行交易的关联系都是强的。 
    Haushalter and Lowry (2010)[20]从并购的角度入手，检验在并购发生后，投行
分析师评级变化与投行内部投资者对并购股票的持仓变动关系，结果发现：在并
购宣布后，内部投资者的持股变动是与其分析师的评级变动正相关，且这种现象
在并购宣布前并未发现。    




Mola and Guidolin (2009)[21]对此给出了实证支持。 
Bradford D. Jordan, Mark H. Liu and Qun Wu (2012)[22]中，作者分析了美国的
投资银行隶属投资部门同分析师评级的关系，作者从 58 家美国主要投行中，选























更为乐观， 而且同时体现在 EPS 预测和投资评级两个方面。 
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